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新古典派貨幣的成長モデノレの安定性
嶋　村　紘　輝
は　じめ　に
　新古典派の経済成長理論は，Solow〔8〕，Swan〔11〕によって定式化され，
伸縮的な価格調整機構と投資・貯蓄の垣等性を基本的な前提にし，生産要素間
の代替可能性，貯蓄率一定といった想定のもとで，経済成長の長期的安定性を
主張した。
　しかし，Tobin〔13〕の重要な例外はあるとしても，SO10w，Swanに代表さ
れるように多くの成長理論は，経済の貨幣的構造を無視し，実物的側面にのみ
注意を向げる，いわぼ実物的成長理論であった。われわれが考察対象とする経
済は貨幣経済であることから，貨幣的要因を経済成長プロセ刈こ組み入れ，成
長経済におげる貨幣の本質的な意義を分析することが，大きな課題となってい
たのである。ここに，経済成長理論と貨幣理論の統合を目的とした貨幣的成長
理論の研究が進められるにいたり，Tobin〔14〕により始めて，新古輿派的な
前提にもとづく貨幣的成長理論が展開されたのである。それ以来，新古典派の
貨幣的成長理論としては，Johnson〔2〕，Uzawa〔16〕，Sidrauski〔6〕，o〕，
Levhari　and　Patinkin〔3〕など，多くの貢献がなされてきている。そして，
貨幣的成長理論では，主として貨幣的要因が経済成長径路の特性に及ぽす影響，
貨幣供給成長率の変動効果，貨幣的モデルにおげる長期成長均衡の存在・安定
性の問題などが検討されている。
　本稿は，数多く提示されている新古典派の貨幣的成長モデルの展望を試みな
がら，各モデルの課する諸前提を吟味しつつ，新古典派賃幣的成長そデルの動
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学的安定性について分析しようとするものである。その際，長期的な成長均衡
の存在と特長についての考察もなされる。
I　貨幣的成長の基本モデル
　新古典派的な成長理論において問題とされる成長経済の，基礎的構造をまず
明確；こしておく。そこでは，資本財としても消費財としても用いられうる一財
のみの生産がなされる。この財の産出量は，資本と労働だけの投入量に依存し，
生産ぱ規模に関する蚊穫不変に従う。そして，完全雇用が常に達成されており，
労働増大的な技術進歩が仮定され，効率単位による労働力は，人口の自然的な
成長率に技術進歩率を加えたある一定の比率で成長するものとされる。
　いま，産出量をY，資本量をK，効率単位による労働量をNで表わせぱ，
生産関数は，
　　（1）Y＝F（K，N）
と書くことができる。前提によって，生産関数は一次同次であるから，Y／N＝
y，K／N＝kおよび，効率労働一単位当りの生産関数をスk）にすると，
　　（2）Y二F（K，1）二∫（k）
である。また，生産関数については，次のような新古典派的前提をおくことが
できるoすなわち，
　　　　1（0）：O，　■（0）＝。。；
　　（3）　∫（k）〉0，　　■（k）〉O，　　∫リ（k）＜O；
　　　　∫（oo）＝oo，　■（oo）≡O．
　貨幣的成長を分析するためには，以上の実物モデルに貨幣が導入され孔多
くの新古典派貨幣的成長理論においては，貨幣供給に関し，政府あるいは中央
銀行が紙幣を発行し，移転支出によって経済の構成員にこの貨幣を与えるもの
と考える。このようにして供給された貨幣は，移転所得として各構成員の所得
に追加され飢つまり，モデルに導入される貨幣は，民間債務を伴わない民問
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経済の資産という意味で，r外部貨幣」なのである。また，貨幣の発行・管理
費用は零と仮定される。いまや，杜会の富は二つの資産，すなわち実物資本と
貨幣とから構成されることになり，杜会の資産選択行動を積極的に考慮するこ
とが必要になってくるのである。
　貯蓄行動に関しては，人々は可処分所得のある一定割合を貯蓄するものと仮
定する。貯蓄をS，可処分所得をYd，この可処分所得に対する一定の貯蓄率
をSとすれば，
　　（4）S＝sYd
になる。貯蓄は杜会の富の増加分，つまり実物資本の増加分（資本蓄積）に実
質貨幣残高の増加分を加えたものに等しいから，
（・）・一宜・（半）
　　　　・　　dただし・K＝τK・M．は貨幣供給量・Pは物価水準・したがってM／pは実
質貨幣残高であ／，（半）一去（M／・九（・）式よ／・宜一・一（半）となる
が，このことは，新古典派的な成長理論においては投資決定のメカニズムは想
定されておらず，人々の決定する実物資本での貯蓄がそのまま投資となり，資
本蓄積となることを示しているのである。なお，（4）式と（5）式から，
（・）…一宜・（半）・
可処分所得は消費プラス貯蓄であるから，
（・）・・一・・宜・（半）
ここで，Cは消費を表わす。また，実質所得は消費プラス投資であるから，
　　（8）Y＝C＋K
となり，（8）式を（7）式に代入すると，可処分所得は
（・）ト・・（半）
によって定義される。これがTobin〔一4〕，〔一5〕による可処分所得の定義であ
り，それは実質所得に実質貨幣残高の増加分を加えたものとして規定されてい
る。このようにして，Tobinは主に，貨幣が経済の動きに及ぼす影響を，人々
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　似
の消費（ないしは貯蓄）行動を決定する可処分所得への貨幣の影響を通じて考
察するのである。
　貨幣需要については，ここでは簡単に，人々は実質所得のある割合bを実質
貨幣残高の形態で保有するものと仮定する。貨幣需要量をMdにすると，
　　　　Md　　⑩　一＝bY．　　　　P
ここに，実物資本と貨幣とからなるポートフォリオの最適な構成を決定するに
際して，人々はこれら二つの資産の収益を問題にすると考え，bは実質貨幣残
高保有の機会費用の減少関数とする。実質貨幣残高保有の機会費用は，実物資
本収益rと実質貨幣残高を保右することから得られるであろう収益との差であ
り，前老を完全競争市場におけるごとく，資本の限界生産物r＝1（k）によっ
て示し，後者を現実の物価上昇率π＝P／Pにマイナスを付した値一πで示す
と，貨幣保有の機会費用はr＋π＝■（k）十πになる。故に，b1（肱）十π）＜O。
　貨幣市場は常に均衡しているものと仮定されるから，
　　⑳　Md＝M．
この貨幣市場の均衡条件と実質貨幣残高の需要関数⑩から，実質貨幣残高の需
給均衡式
　　　　M　　⑫　一＝bY　　　　P
が得られ，これを考慮に入れると，実質貨幣残高の増加分は次のように書くこ
とができる。
　　⑬（半）一半（豊　吾）一半（μ一π）
　　　　　　　＝bY（μ一π）
ここで，μ＝M／Mは貨幣供給の成長率で，政策変数である。したがって（6）式
に可処分所得の定義式（9）を代入して移項すると，資本蓄積ぱ
⑭皮一・／・・（半）〕一（半）一・・一（・一・）（半）
となり，これに⑬式を代入すれば，
　　　K＝〔s＿（1＿s）b（μ一π）〕Y
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が求められる。両辺をNで割ると
　　　　宜　　　　丁一〔・一（1一・）b（μ一π）〕∫（k）
であり，外生的に与えられる効率単位での労働力の成長率をN／N＝nとし，資本
一労働比率（資本集約度）をK／N＝kとすれば，K／N≡k＋knであるから，上式ぱ
　　　　k　　　　　　　　　　　　∫（k）　　⑮丁＝〔・・（1一・）b（μ’π）〕k一・
と書き換えることができよ㌦これがTobinモデルの資本一労働比率kの時間
径路を示す動学方程式である。
　体系の長期成長均衡状態を，資本一労働比率k＝K／Nと労働一単位当りの実
質貨幣残高m：M／PNが一定であるような状態（k＝0，血＝O）として定義
すれば，
　　　　k　　K　　N　　K　　⑪㊧　一＝　　　　　　＝一一n＝0　　　　k　　　K　　N　　K
　　　　血　　M　　　P　　N　　⑰了一τ一丁一丁一ダπ一・＝O
が成立する。それ故，TObinモデルの動学方程式⑮は，長期成長均衡状態にお
いては，
　　σ尋　〔s－bn（1＿s）〕！（k）＝nk
になるであろ㌔すなわち，嫡式を成立させるような資本一労働比率k＊にお
いて，TObinの体系は長期的成長均衡に到達するのである。かかる均衡資本
一労働比率が達成されると，そこではkは不変にとどまるわけであるから，⑲
式に示されるように，資本ストックKぱ労働力の成長率nと同じ大きさで成
長することになる。また，一次同次の生産関数の仮定にもとづき，産出量も同
一の成長率nで成長することになり，体系は均衡成長径路に沿って進展するこ
とになろう。なお，⑰式から明らかなように，貨幣供給成長率μが一定の比率で
与えられるならば，物価上昇率πも長期成長均衡状態においては一定となる。
　ところで，Tobmの貨幣的成長モテルの均街資本一労働比率の決定方程式と，
Solowによる実物的成長モデルの均衡資本一労働比率の決定方程式
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　　Φ⑨　s1（k）＝nk
とを比較してみよう（SO10w〔8〕，伊達教授〔12〕）。⑱式におけるf（k）の係数を
σ＝s－bn（1－s）とおき，資本ストックに向けられる実物貯蓄をSpで示せ
ぼ，長期成長均衡状態では，
　　　　・一・一（廿）一・／・・廿（μ一1）〕一÷（μ一1）
　　　　　＝Y〔s－bn（1－s）〕
　　　　　　S。
　　　　σ二一　　Y
となり，σは実物貯蓄率である。故に，⑱式はSo10wモデルの長期均衡成長条件
⑲と極めて類似していることがわかる。⑱式において，s〈1，b＞0，n＞0が想
定されうるから，σはsより小であり，鱒式から求められるk＊は，⑲式の解
よりも小になる。このことからTObinは，貨幣モデルにおける均衡資本一労働
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）比率の値は，非貨幣モデルの場合よりも小さく放るという結論を導くのである。
　次に，ここで展開した新古典派貨幣的成長モテルの動学径路について，その
安定性を検討しよ㌔そのために，貨幣当局が一定の物価変化率の維持を政策
目標とし，貨幣供給成長率を継続的に調整することにより，長期成長均衡状態
での物価上昇率π＝μ一nを達成する場合を考える。体系の安定性とは，長期
成長均衡状態に対応するk＊より大きい（小さい）いかなるkの増加（減少）
をも，均衡値k＊の水準に復帰させるような自動的諸力が働くことを意味する。
すなわち，安定性の必要・十分条件は，動学方程式⑬について，
　　　　d（k／k）　　⑳　　　　　　〈O　　　　　dk
となることである。
　資本一単位当りの産出量を∫（k）／k＝a（k）とおき，⑩式における貨幣需要／実
質所得比率bはkとπの関数であることから，実物貯蓄率を〔s一（1－s）b
（μ一π）〕＝σ（k，π）とおき，物価水準一定π＝πoを考慮すると，動学径路を叙
述する基本徴分方程式⑯は，
　　　　良　　　　τ＝σ（k・π・）・（k）一・
　46
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になるoこれより，
d（芸壬k）一σ・・（・）・σ（もπ。）・（・）
　　　　　　　∂ここで，σk＝丁σ（k，πo）三＿（1－s）nb’（∫’（k）十πo）■1（k）＜0。一次同次の
生産関数（たとえぼ，コッブ・ダグラス型生産関数）については，a’（k）＜O。し
たがって，σ（k，πo）〉Oならば，動学方程式鱒に関して安定条件⑳が成立し，
体系の安定性が保証される。換言すると，長期的な成長均衡状態k＊は動学的
に安定なのである。
　以上のことを図によって示すと，次のようになる。第1図において，横軸と
縦軸にそれぞれ，資本一労働比率　　　　　　　　　　　　　　　　サ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第1図k＝K／Nと産出量一労働比率y＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　型＝柵）　A
Y／Nをとる。生産性曲線11k）を
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　加ム　COA曲線で，実物貯蓄曲線〔s－
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　B（1－s）b（μ一π）〕∫（k）をOB曲線　　　　　　　　　　E　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I［ポ（1r川μ一づコ八正）
で表わすと，生産関数についての　　　　　　　　　　1
新古典派的前提（3）から，図のごと　　　　　　　　　　…
く描かれる。nkをOC線で表わo　　　　　　　　ポ　　　　　　居
すと，OB曲線とOC線との交点Eにおいて鱒式が成立し，E点に対応する
k＊が・長期成長均衡状態の資本一労働比率になる。ある時点で，資本一労働比率
kが長期的均衡水準k＊よりも小さいときには，〔s一（1－s）b（μ一π）〕！（k）〉
皿k，つまりk＞0となり，kはk＊に向かって増加する傾向をもつ。逆に，k
がk＊より大きいときには，〔s一（1－s）b（μ一π）〕スk）＜nk，つ童りk〈0と
なり，kはk＊に向かって減少する傾向をもつのである。このようにして，資
本一労働比率は時問の経過とともに長期成長均衡状態k＊に収東する倭向をもち，
体系は均衡成長状態へと発展していくことになろう。以上のような新古典派の
経済成長のプロセスは，動学的に安定であるということができる。
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皿　丁0binモデルの拡張
・…は可処分所得の中に実質貨幣残高の増加分（半）を導入して・経済の
貨幣的穣造が体系の実物的変数に影響を及ぼすことを示したわけであるが，
Tobinの主張する貨幣の非中立性によると，貨幣の経済への導入は，長期成長
均衡状態での資本一労働比率を低下させ，したがって，労働一単位当りの産出
量を滅少させるということになってしまう。
　これに対して，貨幣のはたす役割に関する前提の相違にもとづき，二つの異
なるアプローチがとられている。すなわち，一方では，貨幣を各人の効用水準
を高める消費財としての役割をはたすものとみなし，貨幣が提供する流動性用
役を効用関数に，それ故，可処分所得に反映させるという形での定式化が行な
われている。他方では，貨幣を労働，資本と代替的な生産要素としての役割を
はたすものとみなし，実質貨幣残高を生産関数の中に導入するという形での定
式化がなされている。
1．消費財としての貨幣
　貨幣を消費財とみなす定式化は，Johnson〔2〕，LeYhari＆Patinkin〔3〕に
よって試みられている。この場合，貨幣保有のもたらす用役は可処分所得に導
入さ払可処分所得はr実質所得・実質貨幣残高の増加分（半）・実質貨幣残
高用役の値」で定義される。つまり，Tobinの可処分所得の定義（9）に，貨幣が
提供する用役が追加されるのである。特にLevhari＆Patinkinは，かかる用
役を実質貨幣残高を保有する際の機会費用，つまり，前述したように実物資本
収益と実質貨幣残高の保有から得られるであろう収益との差r＋πで評価す
る。故に，可処分所得は
⑳・・一・・（半）・半（・・π）
で定義されるのである。このとき資本蓄積は
宜一・／・・（半）・半（・・1）〕一（半）
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になり，⑫式と⑫式を考慮すると，上式は
　　　　K二｛s〔1＋b（μ十r）〕一b（μ一π）｝Y
となるから，前節と同様にして，次のようなLevhari＆Patinkinモデルの資
本一労働比率に関する動学方程式が求められる。
　　⑳÷一1・／…（μ・・）〕一・（μ一π）1∫讐）血
　長期成長均衡状態においては，モデルの動学方程式⑳は，
　　鶴　　｛s〔1＋b（n＋π十r）〕＿bn｝スk）≡nk
となる。この式によって均衡資本一労働比率k＊が決定され，かかるk＊にお
いて，体系は長期的成長均衝を達成するわけである。
　今度の場合も，鶴式におげる∫（k）の係数をρ＝s〔1＋b（n＋π十r）〕一bn
　　　　　　　　　　　　　　2）とおくと，ρは実物貯蓄率であり，長期均衡成長条件鶴はSOlowモデルの長
期均衡成長条件⑲と類似していることがわかる。ρとSを比べると，ρはSよ
りも小さいとは言えないから，Tobinモデルの場合と異なり，ここに定式化し
た新古典派の貨幣的成長モデルにおげる均衡資本一労働比率の値は，非貨幣的
モデルのそれに比し，必ずしも小さくはならないのである。もし，S（π十r）＞
（1－s）nが成立すれば，ρ〉sとなり，資本一労働比率の長期均衡水準は非貨
幣モデルの場合よりも大きくなろう。これが長期成長均街状態における資本一
労働比率の特長に関する，Levhari＆Patinkinの帰結である。
　以上のような貨幣的成長モデルの動学径路の安定性は，TObinモデルの場合
と同様にして検討することができ私ここでも，中央貨幣当局が物価変化率を長
期成長均衡状態での水準π＝μ一nで一定に保つよう貨幣供給の成長率を調整
する場合の安定分析を行なう。実物貯蓄率をs〔1＋b（μ十r）〕一b（μ＿π）＝ρ
（k，π）とおげば，動学方程式⑳は，
　　　　良　　　　丁＝ρ（k・伽（k）一・
と書げる。これより，
　　　　d（k／k）　　　　　dk＝ρ・・（k）十ρ（k・旬・’（k）
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　5⑪
が得られ，
　　鋤　　ρka（k）十ρ（k，πo）a’（k）＜O
ならば，体系は動学的に安定となる。なお，a’（k）〈0であるから，ρ。＜0の
ときには体系の安定性が保証される。
　安定条件醐こついて付言しておくと，資本一労働比率が長期的均衡水準以上
に増加した場合，実物貯蓄比率ρと資本一単位当りの産出量a（k〕の双方に影
響を及ぽすことによって，資本一労働比率の大きさに影響を与える。もしこ
れらの影響が全体として負ならば，kは長期的均衡水準に戻る傾向をもつ。だ
が，kの増加がρを増加させ，この効果が産出量への負の効果を上回る程強け
れぱ，資本一労働比率はさらに増カロし，体系は不安定になってし童うのであ
るo
　ところで，実質貨幣残高を直接効用を生み出す消費財とみなすアプローチに
対して，Stein〔10〕は次のような矛盾が生じると批判している。第1に，可処
分所得の定義に関し，通常の実質国民所得勘定の定義が破られている。すなわ
ち，実質産出量は不変価格で測定されようが，⑳式でr＋πは分析期間中不変
ではないから；実質貨幣残高用役の実質値は経常価格で測定されることになる
と論じ，第2に，実質貨幣残高の増加が財の消費を減少させる結果をもたらす
ことを示し，かかるアプローチにもとづいた場合，通常の実質残高効果を説明
するのが困難であると指摘している。
2．生産財としての貨幣
　他方，実質貨幣残高を労働，資本のように生産用役を生み出すものと見なし・
貨幣を生産財として生産関数に導入する定式化が，Uzawa〔16〕，LeYhari＆
Patinkin〔3〕等によってなされている。この立場においては，貨幣は経済単
位カミより大なる財・用役を獲得ないしは生産することを可能にすることからの
み保有され，貨幣の保有それ自体は，なんらの効用をもたらさないと考える。
この場合，生産関数は，
　50
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　　　　　　　　　　M　　　　Y＝F（K，N，「F）
　　　　　　　　　　　　　　Mで示され乱生産関数はK・N・「■に関して一次同次と仮定すれば・労働一
単位当りの産出量は，労働一単位当りの資本量k＝K／Nと実質貨幣残高m＝
M／pNに依存することになろう。
　　　　y＝！（k，m）
ここで，纂一五・α嘉一危・・と帆
可処分所得は…i・の定義式（・）によ一て表わされるから・（半）一半
（μ一π）を考慮すると，資本蓄積は，
　　　　・　　　　　M　　　　　　M　　　　　　　　　　　　M　　　　K≡・〔Y＋丁（ダπ）〕■丁（α■π）＝・Y一（1■・）丁（μ一π）
になる。これより，かかる定式化によるLevhari＆Patinkinモデルの動学方
程式
　　　　k∫（k，m）　　In⑳丁一・k　（1．・）丁（μ一π）一・
を導くことができる。したがって，長期成長均衡状態はk＝O，血＝Oで定義
されているから，
　　鯛　sグ（k，m）一（1－s）mn＝nk
童たは
㈲．／・（シ譜n〕狐・）一・・
を満足する資本一労働比率において，このモデルは長期的成長均衡に到達する。
　ここでも，均衡成長条件㈲における八k，m）の係数は，実物貯蓄率であるこ
とが容易に知られる。したがって，藤野助教授〔1〕の説明にもみられるごと
く，貨幣が存在しない場合（m＝O）には，鯛式はs∫（k，0）＝nkとなり，SOIOw
の均衡成長条件⑲に等しくなる。貨幣が存在する場合（m〉0）には，kの同じ
水準について当然，∫（k，O）≦皿，m）になろうから，1（k，m）の増大に伴い
実物貯蓄ヅ（k，m）は増加しよう。一方，鱒式の第二項（1－s）mnは正の値
をとり，非貨幣経済に比し，実物貯蓄はそれだけ減少することになる。それ故，
貨幣経済の実物貯蓄は非貨幣経済の場合に比べて，大きくなることも小さくな
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ることもあり，これに応じて，貨幣経済の均衡資本一労働比率は，非貨幣経済
の場合よりも大きくなることも小さくなることもありうるといえよう。
　さて，実質貨幣残高を生産要素として扱う定式化の場合には，実質貨幣残高
に対する需要は，もはや簡単化のための貨幣需要関数⑩によって描くことはで
きず，隈界生産力原理にもとづいて決定されることになる。企業はその富を実
物資本と実質貨幣残高の二資産に配分するが，資本の期待収益ぱその限界生
産物五（k，m）に等しく，実質貨幣残高の期待収益はその限界生産物ム（k，m）
に現実の物価下落率一πを加えたもので示されるとすれば，均衡においては，
二資産の期待収益は等しくならねぼたらないから，
　　鶴　五（k，m）≡ム（k，m）一π．
この式を全徴分し，dmをdkとdπに関して解き，それをmについて解くと，
ポートフォリオ・バランス方程式
　　鶴m＝L（k，π）
　　　　3）　　　　　∂mカミ得られる。ここで，万＞Oとする。
　ては，以上において展開した貨幣的成長モテルの安定性を考察しよう。再び，
動学方程式㊧について，貨幣当局がπを長期成長均衡状態での水準で一定に保
つようμを継続的に．調整するものとする。πはπoにおいて一定とい，う仮定の
もとに，鯛式を時問に関して徴分すると，
　　　　（五k一∫工。k）k＋（五皿一ノ；。ユm）血＝0．
これより
　　　　命＿五k一ズnkkk　　　　m一危皿一五皿mk
　　　　　　血が求められ，一＝μ一π一nを用いると，必要とされる貨幣供給の成長率は，　　　　　　m
　　　　　　　　　　工h　　　k五k一ノ；、ユkk　　　　μ昌πけn＋7＝π・十n＋m危皿一五皿k
上式をモデルの動学方程式⑳に代入すると，
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　　　　忘・！（㌔m）一（・一・）青・一・
　　　　k　　　　　　H（k，皿）
　　　　　　　　　　　　　　　瓜一ム。ここでl　H（k，m）＝1＋（1－s）ム皿＿五皿。限界生産力逓減の仮定によって
ム〈Oであり，二つの生産要素が補完的であるか独立的であるかぴj≧O）を
仮定すれば，H（k，m）〉0になる。したがって，長期成長均衡状態において，
　　　　　　　　　　　　　　　　∫（k，m）　　　mI　　　　　　d（忘／k）　d〔s　k・（1－s）Tn■n〕
　　　　s19n　　dk　　■s19n　　　　　　　　　　　　dk
一・1・・／・k五．壬（ζm）・sポ量■s）n袈
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1－s）mn　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＋　k・　〕
がいえる。上式において，鯛式より∂mノ∂k＞0。また，各生産要素への所得分
配分は産出量全体よりも小であるから，k五一1（k，m）は負である。さらに，
右辺第三項が正であることはわかるが，これだけでは右辺全体の符号を決定す
るには不十分である。かくして，このようなLevhari＆Patinkinモデルにつ
いては，物価上昇率一定という仮定のもとでさえ，長期成長均衡状態の安定性
は確定されえないのである。
皿　安定的な成長径路
　ごれまで，Tobin一士ohnson型とでもいうぺき貨幣的成長モデルを基礎にし
て，長期的な成長均衡状態の特長ならびに体系の安定性について考察してきた
わけであるが，以上の安定分析においては，物価変化率を長期成長均衡状態の
水準ぞ」定に維持する’ように，貨幣供給の成長率が緯持されるという仮定がお
かれていた。その場合，体系の安定性はまさにこの物価変化率一定の仮定に依
拠しているのである。という■のは，物価変化率πが上昇するとすれば，実質貨
幣残高保有の機会費用は増加し，実質貨幣残高に対する需要は減少する。かか
る貨幣需要の減少はπをさらに上昇させるから，πは累積的・カロ速的に長期成
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長均衡状態の水準から乖離し，経済はハイパー・インフレーションに陥ること
になるかもしれない。逆に，物価変化率が減少する場合には，ハイパー・デフ
レーショソの状態に陥るかもしれないのである。
　また，新古輿派の貨幣的成長理論では，常にポートフォリオ・バランスが仮
定されているから，均衡化変数としての物価水準は変化することが必要なので
あり，カロえて，ポートフォリオ選択の決定に際しては，期待の要素が重要な役
割を果たすものと考えられるのであ私この点に関し，Sidrauski〔6〕，〔1〕は，
市場条件の変化にもとづく人々の物価期待形成のメカニズムを定式化して，貨
幣経済に埼ける均衡成長径路の存在と一意性・安定性に関連した間題の分析を
行なっている。
　期待の要素を明示的に考慮するS1drausk1の貨幣的成長モテルでは，貯蓄は
資本蓄積に実質貨幣残高の鈍期待増加分を加えたものに等しくなる。故に，期
待物価上昇率をπ。で表わせば，
　　　　　　・　　M1　　　M1　・　　　M　　　　M　　　　S＝K＋「「一π・「■＝K＋μ「■一π・「■
　　　　　　・　M　　　　　＝K＋丁（μ一π・）・
一方，可処分所得Y。は，
　　　　　　　　　　　　　M　　　　Yd＝Y＋（μ一π芭）「r
によって定義されるから，Tobinの場合と同様にして，人々は可処分所得のあ
る一定割合Sを貯蓄するものと仮定すれぼ，資本蓄積は，
　　　　・　　　　　　　　　　　　　M　　　　K≡・Y一（1一・）（μ一π・）丁
と表わされる。生産関数Y＝F（K，N）（1）は一次同次と仮定されているから，
上式は次のように書き直すことができる。
　　　　k　　スk）　　　　　　　　㎜　　⑳τ一＝・k　（1一・）（μiπ・）τ一一・
　実質貨幣残高に対する需要は，ここでは実質貨幣残高保有の期待機会費用の
減少関数とされる。資本収益はこれまでと同様，資本の隈界生産物■（k）で示
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されるが，貨幣収益は期待物価上昇率にマイナスを付した値一π僅であるから，
実質貨幣残高保有の期待機会費用はλ＝■（k）十π。にたる。それ故，資本一単
位当りの実質貨幣残高に対する需要関数は，
　　　　lM［d　　帥π＝L／■（k）十π・〕＝L（λ）　L’（λ）＜0
によって表わされる。これより，常に貨幣市場の均衡Md≡M⑪が仮定され
ているから，貨幣市場の均衡条件は，
　　　　m鉤丁＝L（2）
で与えられる。
　次に，期待形成のメカニズムは，P．Caganの“adaptive　expections”の定
式化によって与えられるものとされ，それは次のような徴分方程式で表わされ
　4）
る。
　　e今　　売e≡β（π一πe）　　　　β＞O
ここで，βはある定数で期待調節係数である。上式が意味するところは，人々
は現在の物価上昇率ではなく将来にわたる期待上昇率にもとづいて，資産のポ
ートフォリオ選択を行なう。この場合，期待上昇率と現在の上昇率に乖離があ
ると，人々は即座に現在の上昇率が永続するものとは考えず，期待上昇率を部
分的に改めながら現実の上昇率に近づけようとするということであ私さきの
物価変化率一定の場合というのは，鯛式で，β＝0という特定の場合に対応す
るものといえようo
　さて，貨幣市場の均衡条件鈎を時間に関して徴分すると，
　　　　　　　　　　　k　　L’（λ）．　　鋤（μ■π一n）＝η丁十τ万π・
に狐上式において・1－／・・呈留ハ・）・〕・・℃1は実質貨幣残高需
要の資本ストックに関する弾力性である。これより，鯛式を飼式に，鈎式を鯛
式に代入すると，資本ストックと期待物価上昇率の時間径路を示すSidrauski
モデルの動学方程式体系が得られる。
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鯛÷一・牛一（・一・）（〔）・（1）一・
　　　　．　　　β　　　　　　　　　k　　鯛π1一　・・（λ）（μ一π・一n・η丁）
　　　　　　1＋βτ呵
　以上によって構成されたモデルより，まず均衡成長径路の存在と一意性を示
そう。そのため，この体系における長期成長均衡の状態をk…O，差。＝0で定
義すると，鯛式より
　　帥　π。；μ一n
が得られる。均街成長径路では，期待物価上昇率は貨幣供給の成長率から経済
の自然成長率を差し引いた値に等しくなっている。
　鯛式においてkと売、を零とし，鯛式と帥式を考慮すれぼ，長期成長均衡状
態では，
　　　　　　　sスk）一nk　　鱒　ms＝　　　　　　　n（1－s）
になる。また，・鋤式のもとで貨幣市場の均衡条件を書き換えると，
　　鈎　md＝kL〔■（k）十μ一n〕
を得る。鯛式は，kがある値をとる場合，k＝0とするには，効率労働一単位
当りの貨幣供給量m富はどのような値でなげれぱならないかを示す。一方，鶴
式は，kとμがある値をとる場合，人々が保有しようと欲する貨幣需要量㎜d
の値を示す。したがって，貨幣供給の成長率μが与えられるとすれば，鯛式と
鯛式から，資本ストックおよび実質貨幣残高の均衡値が決定されよう。
　例　　　　第2図　　　　　　　　　　鯛式はk＝Oのときm竃＝0にな
例
0　　　　　　　　ポ
　り，■（k）＝n／sとたるkで極大値を
　とり，∫（k）／k＝n／sとなるkで
　m呂＝0となるから，新古典派的な生
　産関数（3）のもとでは，鯛武は第2図
　のaa曲線で表わされる。他方鈎式
ムは，k＝Oのときmd：Oであり，
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普一・（1）／・・粉ハ・）・〕一・（・）1・・であるから・原鮒ら出発し右
上がりの傾きをもつbb曲纏によって表わされる。それ故，第2図で示されて
いるように，aa曲線とbb曲線は必ず交叉し，しかもただ一点（k＊，m＊）での
み交叉するといえる。すなわち，貨幣供給の成長率が与えられるならば，均衡
成長径路が存在し，かかる均衡成長径路の存在を可能にする資本ストックと実
質貨幣残高ストックは，一意であるという結論が導かれうる。
　均衡成長径路の存在と一意性を分析したので，次に，この成長径路の安定性
について検討することにしよ㌔体系の安定性を見るためには，経済をその均
街成長径路から乖離させる技術・嗜好の変化ないしは政策変数の変化が与えら
れた場合，体系の内生的た諸力が経済を長期的な均衡成長径路にひき戻すかど
うかを確定しなげれぼならない。そこで，Sidrauskiモデルの動学方程式体系
錫，鯛は，効率労働一単位当りの資本量kと期待物価上昇率π・に関する方程
式であるから，その動学的安定性を分析するには，内生変数kとπ・の変化が
自らの変化率に及ぼす効果を確定することが必要にな私
　まず，資本ストックの増加が資本蓄積率に与える効果から考察しよ㌔資本
ストックの時間径路を示す錫式について，π壇を一定として，（k／k）のkに関
する偏徴分を求めると，
　　㈹∂製k）一一／・繁・（・一・）・・（・）ハ・）〕・・
ここで，w（k）＝∫（k）一∫’（k）kは競争的実質賃金である。㈹式より，資本スト
ヅクの増加は，資本蓄積率を低下させることがわかる。一方，（k／k）をπ。に
関して偏徴分すると，
　　㈹∂讐）一（・一・）／・（！）一・・（・）〕・・
になり，期待物価上昇率の増加は資本蓄積率を増加させる。
　したがって，鈎式を全徴分し，㈲式と㈹式を用いてk二〇のときのdk／dπ。
を求めると，
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∂（k／k）
鋤（去）長、。一、（誌）一
∂k
お　　第3図／売二〇
　　　　　　　　　■
ポ
　　　　　　　■　　　　　　　■　　　　　　　1　　　　　　　■　　　　　　　■　　　　　　　ヨ　　　　　　　■　　　　　　　■　　　　　　　，
　（1－s）〔L（λ）＿nL1（2）〕
　　　　　　　　　　　　　〉0，　w（k）
s　k2　＋（1－s）nL’（λ）■’（k）
病
このよ1に（砦）長、。は
　　　　正であるから，第3図におい
庄〃＝0　　　・　　　　て，k＝Oの場合のkとπ。
　　　　の組み合わせを示すk／k＝o
　　　　曲線は，長期成長均衡状態の
　　　　近傍で正の傾きをもつことが
　　　　知られる。そして，㈹式から，
　　　　k／k＝0曲線の上方への乖離
　　循
　　　　はk／kを低下させ，資本スト
ックは減少し，k／k＝O曲線の下方への乖離はk／kを増加さぜ，資本ストッ
クは増加するといえる。図では，それぞれ南向きと北向きの矢印によって，か
かる運動が示されている。
　他方，期待物価上昇率の時間径路を示す的式について，kを一定として，売、
のπ色に関する偏徴分を求めると，
　　∂もβ／・・1∂讐）〕
鯛　一一一　　∂ぺ　1・・β￥ll；〕
β〔L”（λ）L（λ）＿｛L’（λ）｝2〕　．
1・（1）1・／・・／蜘耽
になる。上式におげる右辺第1項の分子は正であるから，分母に関して，
紹・・β鵠・・
と仮定すれば，第1項は負になる。すると，右辺第2項が無視できる程小さく
なる売。＝0曲線の近傍を考えれば，期待物価上昇率の増加はその変化率を低
下させることになるo
　次に，売壱をkに関して偏徴分すると，
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　　　　　　　　∂（忘／k）
　　∂老、’βη∂k
細ズ／・・1蜘
が得られ，紹式を仮定すれば，資本ストヅクの増加は期待物価上昇率を増加さ
せる。したがって，鯛式を全徴分し，鯛式と㈹式を用いて老、＝Oのときの
dk／dπ直を求めると，
　　　　　　　　　　　ム　　1・η∂（k／k）
㈹（告）｝一蓋、1（・昔
　　　　　　　　　　　　∂k　　　　　　∂k
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∂（忘／k）
　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　∂π。
　　　　　　　　　　　　　∂（k／k）　　　　∂（k／k）
　　　　　　　　　　　　η　∂k　　　　∂k
　　　　　　　　　　　　、1まノ・）・（糺・・
　　　　　　　　　　　　　　∂k
となり，売。＝O曲線の傾きも正であり，しかもk／k＝0曲線の傾きよりも大き
いことがわ沁そして賊は…／￥lll・・を仮定すれば1伽・・
になるから，売。＝O曲線の右側の点では期待物価上昇率は減少し，売。；O曲線
の左側では増加しよう。つまり，第3図においては，西向きと東向きの矢印で
示される運動が起こるのである。
　　　　　　　　　L’（λ）　かくして・1＋βL（2）〉O⑭が仮定される場合には・動学方程式体系鯛・㈱
の解径路（k，π・）は，一般に，第3図の矢印のついた曲線群によって表わすこ
とができる。中央貨幣当局が一定の貨幣供給成長率を維持すれば，経済はその
長期成長均衡状態（k＊，π。＊）に接近する傾向をもつのである。すなわち，貨幣
供給の成長率が一定であることによって，均衡成長径路の安定性が保証され，
資本ストック，物価変化率の変動のないこの成長径路への接近が，確定される
のである。
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雇　　　第4図 7 売＝o これに対し，もし⑭式が満「裏μ一。たされ鮒れぼ在系は不安
定になる。かかる場合が第4
図で示されている。この場
が「　　　　　合…嚇く・である
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　から・㈱式は繁・・とた
　　」　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　り，期待物価上昇率の増加は
0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　π　　　　　　　　　　売　　　　　　　　　　その変化率を増大させる。そ
れ故，売。＝0曲線の右側ではπ、は上昇し，左側では減少し，第4図において，
東向きと西向きの矢印で示される運動が起こ㍍したがって，動学体系の解径
路（k，π・）は，一般に矢印のついた曲線群によって表わされ，動学径路は不安
定性を呈することがわかる。すなわち，長期均衡点に収束する安定的な径路は
太線で描かれている二つのみで，長期均衡はsaddIe－pOintであり，その他の
径路については，ハイパー・イ：■フレーションかハイパー・デフレーショ1■が
誘発されることが示されるのである。また，人々が期待を迅速に調整す牟ばす
る程，つまり鶴式の期待調節係数βが大きけれぼ大きい程，体系が不安定にな
る度合は大き／なろ1川上の考察から・紬式の仮定・・／冊・・が・ま
さにSidrauskiモデルの安定条件といえるのである。
1V　不安定な成長径路
　前節では，Sidrauskiにしたがい，物価期待が十分なタイム・ラグをもって
形成されることを反映する期待物価関数鯛を導入し，体系の動学径路は安定的
であることを示した。この場合の安定条件は，紹式が満足されることであると
の指摘もなされた。
　ところで・新古典派理論の前提では，どの時点においても各人は，瞬間的に
そのポート7オリオを自由に変更することができるものと考える。この場合，
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宇沢教授〔1一〕の説明に見られるごとく，資産のポートフォリオ選択の過程に
おいて各人が形成する物価上昇に対する期待は，ごく近い将来にわたっての上
昇率についてであろ㌔つまり，ポートフォリオの決定に関しては，短期の期待
物価上昇率が重要な役割をはたすものといえる。この短期の期待物価上昇率π、
は，現実の上昇率πとほとんど乖離がないか，もし乖離が生じたとすれば，急
遠な調節速度で調整されよ㌔したがって，新古典派の理論的枠組で考察する
場合，期待物価上昇率は現実の上昇率にほぽ等しいものと考え，期待物価関数鯛
の期待調節係数βは十〇。か，極めて大きいものと見なすことができるのであ
る。このようにして，期待物価上昇率冗、は現実の物価上昇率πに等しいと前
提ゴると，すなわち，π。＝π＝P／Pを前提にすると，Nagatani〔5〕が展開し
たように，新古典派の貨幣的成長モデルは安定的ではないことを立証すること
ができる。
　まず，Tobinの貯蓄に関する定義式（6）に可処分所得の定義式（9）を代入し，
（半）一半い）を考慮することによって・資本一労働比率・一・／・に関
する動学方程式
　　　　k　　スk）　　　　　　　m　　㈲丁一・丁一（1一・）（μ一π）丁一・
を導く。
　ここでも，人々のポートフォリオの決定は，実物資本と実質貨幣残高との二資
産の期待収益に依存するものと想定す札期待収益はそれぞれ資本の限界生産
物ノ’（k），期待物価上昇率にマイナスを付した値一π。で表わされるから，π。＝πと
いう前提のもとでは，資本一単位当りの実質貨幣残高に対する需要関数は．結局，
　　　　Md　　網W＝φ（k・π）；φ・〉α｛〈0
で示されよう。ここで，実質貨幣残高需要は資本一労働比率kの増加関数，期
待物価上昇率π、（＝π）の減少関数とする。網式と貨幣市場の均衡式Md＝M⑩
から，次のようなポートフ才リオ・バラソス方程式
　　　　m㈹丁＝φ（kπ）
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を得る。これよりπをkとmに関して解くと，
　　　　　　　　　　　　　　　m　　　　　　　　　　　　　一下’φ・　　　　1　　帥　π＝π（k，m），πk＝　　　　　　　〉O，π皿＝一＜O　　　　　　　　　　　　　　　φ，　　　　　　　kφπ
　一方，効率労働一単位当りの実質貨幣残高m＝M／PNに関する動学方程式
は，
　　　　血　　帥一＝μ一π一n　　　　血
によって与えられるから，帥式を㈲式と帥式に代入することにより・次のよう
たkとmに関する動学方程式体系が得られる。
鯛÷一・半一（・一・）／ダπ（』・）／ト・
　　　　血　　鶴　一＝μ一π（k，m）一n．　　　　m
この二つの徴分方程式によって，モデルの動学径路が叙述されることになる。
　始めに，kとmが一定になる状態として定義される長期成長均衡を示そう。
mに関する動学方程式醐こおいて，血！m＝Oとおくと，
　　鯛　μ一π（k，m）＝n
が求められ，kに関する動学方程式鯛においてk／k＝0とおき，鯛式を代入す
ると，
　　鶴　sスk）一（1－s）nm＝nk
カミ得られる。この式によって，前記した新古典派的な生産関数（3）のもとでは，
均衡の存在が保証される。
　次に，鈎式と鶴式を念頭において安定分析を行な㌔前節と同様な手続を通
じて，資本ストックの時間径路を示す動学方程式園から，
　　　　　　　　　　　∂（正／k）
的（普）。。一、誇、）
　　　　　　　　　　　　∂m
・半一（・一・）／峠・1μ一1（幻・）／景〕
（1－s）　k　〔μ一π（k・m）一π血m〕
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を導くことができる。ここで，w（k）＝∫（k）一■（k）k。上式右辺の分母は，
μ一π≧0の範囲内でば負である。だが，分子の符号は確定されえないから，
（普）良三。の符号は分子の符号に依存することになる胤効率労働一単位
当りの実質貨幣残高の時間径路を示す動学方程式㈱式から，
　　　　　　　　　　　∂（血ノm）
㈲（要）．一、（暑ラ。）
　　　　　　m＝O　　　　　　　∂m
　　　　　　　　　二π止＞〇
　　　　　　　　　　一πm
が得られる。　　　　　　　　　　閉
　　　　　　　　　　　　　　伽＃
なる。更に，餉式から，血＝Oの
場合のkとmの組み合わ　　㎜
せを示す柳m＝0曲線の傾
　　　　　　　∂（命／m）きは正であり，　　　　　　　　∂㎜
〉0が成立していることが
　　　　　　　　　　　　1㎜芸わかる。したがって，かか
る場合の可能な解径路
（k，m）の一つは，第5図
の矢印のついた曲線群によ
　　　　　　　　　　　　　○って表わされよう。
　弟5図
　　　　　■　　　　　■　　　　　　■　　　　　■　　　　　■　　　　　■　　　　　■　　　　　1　　　「
○　　　　　　　　が
第6図
尾／晃一。」
』
／　　　l　　　　　　　　l　r
売／刎＝O
　　　　　　　　ゐ炉
反対に・賊の分子を正と仮定柵・・（普）長、。・・にな／，皇／・一・曲線は
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負の債きをもつこと。こなる。また，∂（ミ／k）＜Oとなるから，この場合のk
　　　　　　　　　　　　　　　　　ok
とmの動学径路は，第6図の矢印のついた曲線群で描かれることになろう。
　第5図，第6図を一見すれば，以上の動学体系は不安定性を呈することが知
られ弘すなわち，どちらの場合においても，長期成長均衡状態（k＊，m＊）は
不安定均衡であり，第5・6図の太線で示されているように。，成長均衡状態に
収束する均衡成長径路は二つしか存在しない。この成長径路からわずかでも乖
離すると，成長均衡状態からの乖離は増々大きくなってしまうのである。
おわ　り　に
　以上，新古典派の立場にたつ貨幣的成長理論の発展を追いながら，基本的に
は，Tobin－Johnson型の賃幣的成長モデル，Levhari＆Patinkinの成長モデ
ル，Sidrauskiの成長モデルおよびNagataniの成長モデルを軸にして，経済
成長プロセスの動学的安定性を考察してきた。新古典派貨幣的成長理論の基礎
モデルともいうべき工のTobin・Johnsonのモデルに関しては，その成長径路
は本質的に安定的であることが検証された。Tobin－JOhnsonモデルを拡張した
1IのLevhari＆Patinkinそデルでは，特に，長期的成長均衡の特長づけがな
され，かつ，動学径路の安定性についての分析も行なわれた・かかるI・IIの
貨幣的成長モデルの安定分析は，物価変化率一定という前提のもとで展開され
たが，人々の物価期待は十分なタイム・ラグをもって形成されることを反映し
た期待物価関数を導入する皿のSidrauskiモデルも，その動学径路は安定的で
あることが示された。しかしながら，物価期待は速かに調節されると想定する
場合には，Nagataniモデルでも示されているように，新古典派の貨幣的成長
径路は動学的に不安定になることが立証された（lV）。かくして，ポートブォ
リオ・バラソスを仮定する新古典派貨幣的成長モデルでは，その動学的安定性
はいかなる物価関数を想定するかに依拠し，安定的な成長径路を帰結するには，
モデルにsluggishnessの要素を導入することが必要になるとの結論が確認さ
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れよう。
　本稿においては，新古典派的な成長理論についてのみ言及してきたが，ケイ
ソズ派の立場にたつ貨幣的成長理論も数多く提示されてい飢ケインズ派貨幣
的成長理論の特質，その動学的安定性の問題，新古典派貨幣的成長理論との比
較分析などは，本稿の今後の課題としたい。
注1）この点がJohnson〔1〕の批判に対するTObin〔15〕の，貨幣の非中立性に関
　　する主張点である。
　2）　Levhari，D－and　D．Patinkin〔3〕，PP．721－722．
　3）　Stein　〔10〕，p．91．
　4）いわゆる‘adaPtive　exPectations　mode1’はCaganによって始めて導入され
　　たものである。Cagan，P・，“The　Monetary　Dynamics　of　HyperinfIation，・in　M・
　　Friedman（ed一），∫肋荻召∫伽肋彦9吻閉励ツτ加oηげ〃；o刎ツ，1956．
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